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concller
ioimance

Lintérét général. Voila le moteur des
professionnels du private equity qui

s¢ consacrent A I'impact investing

ou a d'autres structures

permettant d’allier créa-

tion de valeur financicre et sociale ou envi-

ronnementale. Ces nouveaux humanistes
cherchent a concilier leurs valeurs avec leur

métier d'investisseur, sans rien sacrifier. LES EOUlPES DED'EES A L'IMPACT
CENMIVELEEWEHN S INVESTING SE MULTIPLIENT

Un nouveau venu a rejoint, début octobre

2015, la famille francaise de I'impact inves- FT LES PLUS ANCIENNES

ting : Impact Coopératif, d’Esfin Gestion. P

Doté de 74 millions d’euros pour son pre- SE PERENNISENT. CHACUNE
mier closing, il accompagnera les salariés qui ) ,

veulent reprendre leur entreprise in bonis DEVELOPPE SA METHODE,
sous forme de coopérative. Le fonds pour-

ra investir en minoritaire jusqu’a 7 millions DE FAQDN INNOVA NTE, AFIN
d’euros par dossicr. Une douzaine d’autres

structures sont fédérées au sein du club Afic DE CONCILIER PERFORMANCE
Impact [voir encadré page 201, présidé par . .

Mu}thicu Cornieti, égal}enim ala tére d'Im- FINANCIERE ET RESULTATS

pact Partenaires. « Trois grands points dé-

finissent I'action des membres de ce club : SOC|OECONOMIDUES
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nous recherchons une performance finan

citre et sociale avee un juste équilibre entre
les denx, détaille-t-il. Ensuite, les équipes de
gestion sont aux catés des dirigeants pour les
aider @ maximiser leur impact social. Enfin,
NOLS NOUS engageons aupres de nos souscrip-
teurs a mesurer la portée sociale de nos inves-
tissements. » Ei cette action se veut coneréte :
'A['I”n d (_n'lpl()l SOL5- tknd notre ac

tion, car ¢'est un levier pour une so iéré p]m
harmonieuse, décrit Pierre-Olivier Barennes,
directeur général de Citizen Capiral. Lentre-
prencuriat permet le développement d'un ca-
pital social et économique pour ceux guin’en
bénéheient pas au départ, financer ces entre

preneurs contribue done a relancer la mobi-
lité sociale et & ouvrir la société. »

LA CREATIVITE DES PIONNIERS

Les équipes se sont lancées en forgeant leur
méthode au fur et 4 mesure. « Je pratiquais
auparavant mon metier dans des structures
cherchant uniquement a maximiser le ren-
dement financier des investissements, re-
trace Fanny Picard, a la téte d’Alter Equi-
ty'". Or J'érais aussi engagée a ritre personnel
dans I'association Mozaik RH, qui promeut
laccés a 'emploi des jeuncs des quartiers, et
j'en tirais de profondes satisfactions person-
nelles, en écho avee mes valeurs dintérér gé-
néral. J'ai alors voulu lancer un fonds dans

«lac

cette oprique humaniste. Les considérations

v sont ajoutées lorsgue 'ai com-
des conséquences du déragle-

ceologiques s
pris la pravité
ment climatique et de I'épuisement des res-

sources. » Son premier fonds vient ainsi de
se clore a 41,5 millions d'euros et a déja in-
vesti dans trois entrepris
triptyque People-Planet-Profit : bo.ho green
(maquillage), OpenAirlines (logiciel d'éco-
pilotage) et Green & Biz (reconditionnement

oS respectant son

de smartphones). Chague investissement est
réalis¢ sur la base d'un innovant business
plan extra-financier qui donnera licu a une
rémunération spécifique | pour les dirigeants
etle personnel des entreprises concernées. Lt
I'équipe s'adapte elle aussi : « Nous faisons au
sein de I'équipe de gestion un effort nancier
sur nos rémunérations, mais avons acces a un
carried interest au taux standard de 20 %, »

Impact Partenaires en est a son troisicme
millésime, et dispose désormais de 60 mil-
lions d'curos sous gestion. « Nous allons
encore plus loin pour le troisieme fonds en
mettant en place un carried interest généré
par la performance financiére mais contraint
par la performance sociale, précise Mathicu
par exemple, si 60 % des objectifs
sociaux sont atteints, I'équipe touche 60

du carried et les 40 % restants vont a des as-
sociations choisies par nos LPs. » Citizen
Capital dispose également de 60 millions
d'euros sous gestion et investit son deu-
xieme véhicule en cours de levée avec, en

Carnieti :
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N'ADHERAIENT PAS A NOTI
BLE ET F"E JTHBL’_‘.

tout, sept investissements au compteur. Lau-
rence Méhaignerie, présidente de Citizen
Capital, évoque aussi le levier de la Temunc-

Tanon: « Le carried interest de I"équipe est
corrélé a4 50% a la performance financiére
¢t 4 50% a la performance sociale, notre hy-
pothése étant que les objectifs sous-jacents
sont totalement corrélés. De plus, le fonds 2
met ['accent sur le partage de la eréation de
valeur : 3 I'oceasion des sorties — réussies —
de G2] et de Trace TV, une partie de la plus-
value a été rétrocédée aux salariés, sous
lorme de BSA dans cerrains cas. »

(UEL DEAL FLOW?

La plupart des deals ne sont pas interméc

:
selon les acteurs interrogés. « Les entrepre-
neurs peuvent étre introduits par nos sous-
cripteurs bancaires (Bpifrance, BNP Pari-
bas, Crédit Agricole) selon Mathicu Cornieti,
I'enjeu est de créer les opportunités d'inves-
tissement en proposant des capitaux i des di-
rigeants qui ont déja fait beaucoup avec trés
peu, le parcours entrepreneurial “standard”
dans un guartier défavorisé. » Tous les bu-
siness ne sont pas forcément éligibles, Alrer
Equity a ainsi identifié des sectcurs spéei-
fiques dont la santé, les services aux per-
sonnes fragiles, le commerce équitable ou
I'économie de ressources. Et quand routefois
il v a concurrence sur un deal, la communauté
des valeurs joue. « Notre proposition de par-
tenariat constitue un avantage
tiel quand nous sommes en lace des eew

concurren-

DR
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ess dirigeants, explique Laurence Méhaignerie,
En choisissant des investisseurs partageant leur
vision de l'entreprise élargie aux enjeux socié-
taux, ils recherchent un accompagnement sur le
plan économique, mais aussi sur le plan sociétal. »
Citizen joue aussi la carte de la labellisation : son
duo avec la Camil (ameublement) vient d’obtenir
la certification B-Corp accordée aux entreprises
au service de la résolution d’enjeux sociétaux. De
plus, les comités d’experts, notamment en RSE (le
responsable RSE de Danone pour Alter Equity,
par exemple) des GPs sont autant d'atouts.

CONVAINCRE DES LPs

Ce n'est jamais facile de vendre un nouveau
produit. Surtout quand il se fonde sur l'oxymore
« finance sociale ». « Au début de la levée, les in-
vestisseurs n'adhéraient pas a notrc proposition
J’investissement a la fois responsable et rentable,
considérant qu’étre responsable gréve néeessai-
rement la rentabilité financiére, Mais le marché a
évolué favorablement et cette combinaison n'est
plus vue comme antinomique, se réjouit Fanny
Picard. Les LPs s’intéressent désormais a ce capi-
talisme renouvelé, qui propose la méme rentabili-
té qu'un fonds de capital développement de taille
similaire tout en s’engageant dans une démarche
rigoureuse de responsabilité sociale et environ-
nementale, » Les équipes francaises sont d'ail
leurs plutdt transparentes sur leurs LPs. La plu-
part ont convaincu des dirigeants d'entreprise et
des institutionnels (voire un syndicat, pour Alter
Equity), et méme des fonds de fonds dédiés, car
il y en a. « Notre équipe répond a une demande
du top management d’AXA qui voulait explo-
rer le domaine de I'impact investing, retrace Vin-
cent Gradt, head of Impact & Thematic Inves-
ting External Managers Group d’AXA TM. Notre

Membres
du club
Afic Impact

¢ Alter Equity®*f
¢ Citizen Capital

+ Comptoir de I'Innovation |
+ Esfin Gestion |
¢ FinanCités
e Impact Partenaires
e Investir &+
¢ Mandarine Gestion
* Mirova
¢ Nef Capital Ethique
¢ Phitrust
¢« Impact Investors

* Solid-Siparex

SWEN CP, LEILDU LP

approche est diversifiée géographiquement ct
s'intéresse 4 toutes classes d'actifs : private equi
ty, sociétés listées, dette, fonds ouverts ou fermés,
etc. Nous avons sur les deux derniéres années dé-
ployé 200 millions d’euros, en ciblant prioritaire-
ment les domaines de l'inclusion financiére, de la
santé et de ['éducation. Nous avons revu plus de
600 opportunités d'investissement, pour choisir
14 fonds et deux investissements directs. Le por-
refeuille comporte 83 % d’exposition aux pays
émergents, et son allocation st 2 60 % cn cquity
et 40 % en dette. » Le rendement cible de ce vé-
hicule est établi 4 8-10 % de TRI. Le Fonds euro-
péen d'investissement gére également un fonds de
fonds spécifique depuis 2013, Social Impact Ac
celerator, Tin juillet 2013, 1l a atteint 243 millions
d’euros lors de son closing final.

ETPOUR LA SUITE

« La France a initié une approche politique de
ces sujets avec la loi sur I'économie sociale et soli
daire, qui a de bonnes intentions, expose Vin-
cent Gradr. Tl est intéressant de rendre ces pré-
occupations grand public en orientant vers clles
I'épargne salariale, mais il est dommage de limiter
I'action aux acteurs 4 but non lucratif. » Pour aller
plus loin, le rapport du Comité francais sur I'in-
vestissement a Impact Social, paru en septembre
2014, propose d'ouvrir un fonds early stage éli-
gible au Fonds national d’amorcage et de créer
un fonds de capital développement associatif, 1
cite également le modele anglais de Big Society
Capital : ce véhicule est financé par une partie des
avoirs bancaires et d’assurance vie en déshérence
et complété par des fonds privés (600 millions
d’euros en tout) pour soutenir Pentrepreneuriat a
impact social. Une bonne idée, m

Laurence Pochard

Comment avez-vous sélectionne

JEROME DELMAS, DIRECTEUR GENERAL DE SWEN CAPITAL PARTNERS,
EXPLIQUE SON INVESTISSEMENT DANS DES FONDS D'IMPACT.

ERTHE FLEN

Pourquoi avez-vous choisi de miser
sur l'impact investing 7

|| est intéressant d'obtenir une perfor-
mance globale qui associe performance
financiére, saciale et environnementale :
cela répond aux besoins des générations
futures, il fait donc sens de les intégrer a
une allocation. Linvestissement respon-
sable fait partie de I'ADN de Swen Capital
Partners, et les critéres ESG sont déja
intégrés dans notre démarche, des due
diligences au reporting. Cela nous permet
de partager de bonnes pratigues avec les
fonds traditionnels, pour aller vers plus
de responsabilité dans la conduite des
affaires.

les équipes ?

[I'n'y a pas encore de recul sur les
performances des équipes et ce n'est pas
évident d'analyser leurs track-records
Cependant, nous pouvons nous fonder
sur leur deal flow et leurs premiers
investissements, ainsi que sur la qualité
des équipes et leur seniorité. Nous avons
déja investi dans deux fonds, Alter Equity®
et Impact Partenaires |Il, et d'autres
pourraient suivre. |l reste en tout cas
primordial que la rentabilité financiére se
trouve en ligne avec celle du marche, et
que les performances extra-financiéres
soient mesurables

Avec quoi investissez-vous ?

Nous avons lancé en 2014 le fonds de
fonds Territoires Innovants, qui sera
déployé & 100% en France. Il suivra une
politique d'investissement responsable
et ciblera des opérations de capdev/LBO
de PME, et soutiendra |'innovation via
des fonds de capital risque ou avec des
stratégies d'investissement innavantes.
Nous avons ainsi choisi d'y introduire
une allocation d'impact. Nous avons
pour cela analysé le marché frangais, qui
abrite aujourd’hui une dizaine d'acteurs
visant une performance financiere de
8412 %, selon la stratégie et le stade
d'investissement retenus.
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